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Resumo
A governança corporativa tem se mostrado um elemento impor-
tante na gestão das empresas, pois o mercado acionário valoriza 
iniciativas relacionadas às boas práticas. Assim, esta pesquisa 
busca verificar a influência da governança corporativa eletrônica 
no desempenho econômico e financeiro das empresas listadas no 
índice BOVESPA nos anos de 2012 a 2014. Para alcançar tal obje-
tivo, utilizou-se da técnica estatística de regressão com dados em 
painel, obtendo a análise por meio dos websites das empresas com-
ponentes do Ibovespa, totalizando 48 organizações. Os indicadores 
de desempenho utilizados como variáveis dependentes foram: a 
rentabilidade sobre o ativo, a rentabilidade sobre o patrimônio 
líquido, a margem líquida, o valor de mercado adicionado, o valor 
econômico agregado, o retorno e o beta dos ativos, e como variável 
independente empregou-se o índice de governança corporativa 
eletrônica. Foi possível averiguar que a regressão com a variável 
de precificação de ativos financeiros atendeu aos pressupostos 
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do modelo, mostrando que as práticas de governança corporativa 
eletrônica exercem influência negativa sobre o risco dos ativos das 
empresas da amostra. Constatou-se que quanto mais práticas de 
governança corporativa eletrônica forem implantadas e quanto 
mais completas elas são, maior poderá ser a expectativa de retorno 
sobre o investimento e menor o risco.
Palavras-chaves: Governança corporativa. Governança eletrônica. 
Governança corporativa eletrônica. Desempenho.
Abstract
Corporate governance has been an important element in the ma-
nagement of companies because the stock market value initiatives 
related to good practices. Thus, this research aims to verify the 
influence of electronic governance in the economic and financial 
performance of companies listed on the BOVESPA index in the 
years 2012 to 2014. To achieve this goal, we used regression 
statistical technique with panel data, obtaining the analysis 
through the websites of the companies in the Ibovespa, totaling 
48 organizations. Performance indicators used as dependent 
variables were: return on assets, return on equity, net margin, 
the market added value, economic value added, return and the 
beta of the assets, and as an independent variable He used the 
electronic corporate governance index. It was possible to verify 
that the regression with the financial asset pricing variable met 
the model assumptions, showing that electronic corporate gover-
nance practices exert negative influence on the risk of the assets 
of the sample. It was found that the more electronic corporate 
governance practices are deployed and the more complete they 
are, the greater will be the expected return on investment and 
lower the risk.
Keywords: Corporate governance. Electronic governance. Electro-
nic corporate governance. Performance.
1. Introdução
No meio corporativo a governança corporativa tem se mostrado 
um elemento importante na gestão das empresas, pois o mercado 
acionário valoriza iniciativas relacionadas às boas práticas. Assim, 
entende-se que essas boas práticas podem ser mais bem aplicadas, 
implantadas e difundidas com o uso das novas tecnologias de in-
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formação e comunicação (TICs), principalmente a internet. (ZAGO; 
MELLO, 2012).
A governança eletrônica destaca-se como consequência de um 
cenário cada vez mais desenvolvido que engloba novos estilos de 
liderança, alternativas de debater e decidir estratégias, novas formas 
de acesso aos serviços e transações de negócios, bem como eficientes 
maneiras de ouvir a comunidade, organizar e prestar informações 
aos cidadãos. (POTNIS, 2010; JANOWSKI; PARDO; DAVIES, 2012). 
Dessa forma, Mello (2009) explica que a governança eletrônica não se 
refere apenas à disponibilização de serviços online ou de uma admi-
nistração pública mais eficiente. O canal aberto pelas TICs permite 
maior desenvolvimento na administração pública, em virtude de a 
mesma ter por finalidade o aumento da participação da sociedade 
no controle das ações governamentais.
Visto a importância do controle financeiro na continuidade dos 
negócios das empresas, a governança corporativa eletrônica – enten-
dida como o uso da internet para fornecer serviços, informações e 
proporcionar a participação dos acionistas e demais partes interes-
sadas no desenvolvimento e na rotina da empresa – insere-se como 
instrumento de auxílio na gestão das organizações, minimizando 
o conflito de interesses entre gestores e acionistas, possibilitando 
maior e melhor divulgação das informações, podendo aumentar seu 
valor diante dos shareholders e stakeholders.
Em função das considerações apresentadas, a questão de pes-
quisa estabelecida neste trabalho é: qual a influência da governança 
corporativa eletrônica no desempenho econômico e financeiro das 
empresas listadas no índice Bovespa?
A governança corporativa, segundo Silva (2004), proporcio-
na benefícios como: valorização das empresas, pelo estímulo aos 
investidores a pagar ágios de governança; requisito para alianças 
estratégicas; contribui também para melhor entendimento entre 
os acionistas, conselho e direção; reduz os conflitos de interesses; 
concede maior proteção aos direitos de acionistas. Dessa forma, 
estima-se que as empresas, ao adotarem práticas de governança 
corporativa eletrônica, experimentem aumento de atratividade como 
investimento devido à maior confiança dos investidores, gerando 
então maior procura por suas ações. O desempenho dessas organi-
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zações no mercado de ações pode gerar várias vantagens para as 
mesmas, viabilizando crescimento de volume de investimentos e, 
consequentemente, de rentabilidade.
Desse modo, a adesão às práticas de governança corporativa 
eletrônica facilita o acesso às informações, serviços, participação dos 
acionistas e demais partes interessadas na gestão da companhia, 
mediante sugestões e críticas, bem como à fiscalização das ações 
da corporação. Assim, esta pesquisa busca verificar a influência 
da governança corporativa eletrônica no desempenho econômico e 
financeiro das empresas listadas no índice BOVESPA nos anos de 
2012 a 2014.
2. Revisão da literatura
2.1 Governança Corporativa
A governança tem despertado grande interesse do mercado 
financeiro em função das mudanças acontecidas no cenário mun-
dial e dos escândalos corporativos ocorridos nos últimos anos. 
Além do mais, os processos de privatizações, fusões e aquisições e 
o crescimento dos fundos de pensão também contribuíram para a 
apreensão com os estudos sobre a governança das corporações. Esse 
processo tem impactado e causado mudanças nas legislações dos 
vários países, os quais têm buscado estabelecer regras mais claras 
e transparentes de forma a garantir maior proteção aos investido-
res criando um ambiente favorável ao alinhamento de interesses. 
(ALMEIDA et al., 2010a).
Na procura por uma relação competente entre os participantes 
do mercado financeiro, acionistas, gestores e demais partes relaciona-
das à organização empresarial, se estabelece a chamada governança 
corporativa, definida pela Organização para Cooperação e Desen-
volvimento Econômico (OCDE) como o conjunto de relações entre 
a administração de uma empresa, seu conselho de administração, 
acionistas e outras partes interessadas. Além disso, proporciona a 
estrutura que define os objetivos da empresa, como atingi-los e a 
fiscalização de seu desempenho. (OCDE, 2008).
O conceito de governança corporativa oferecido por Shleifer e 
Vishny (1997) destaca aspectos financeiros que o definem como o 
Organizações em contexto, São Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756  • Vol. 12, n. 23, jan.-jun. 2016 423
Governança Corporativa Eletrônica e Desempenho Econômico 
e Financeiro das Empresas Listadas no Índice Bovespa
conjunto de mecanismos pelos quais os fornecedores de recursos 
garantem que obterão o retorno do seu investimento. Já Monks e 
Minow (2004) indicam que a governança corporativa é um con-
junto de leis e regulamentos que busca assegurar os direitos dos 
acionistas, disponibilizando informações e permitindo às partes 
interessadas (stakeholders) acompanhar as decisões empresariais, 
além de possibilitar a avaliação dos atos da empresa e o reflexo 
desses em seus direitos.
Contudo, o Instituto Brasileiro de Governança Corporativa IBGC 
(2009) define governança corporativa como o sistema pelo qual as 
corporações são conduzidas, monitoradas e incentivadas, envolvendo 
os relacionamentos entre proprietários, conselho de administração, 
diretoria e órgãos de controle. A instituição ressalta que as boas 
práticas de governança transformam princípios em recomendações 
objetivas, alinhando os interesses à finalidade de preservar e aper-
feiçoar o valor da organização, facilitando seu acesso a recursos e 
colaborando para sua longevidade. 
Na perspectiva de Donker e Saif (2008), a governança corpo-
rativa é um mecanismo de monitoramento interno e externo que 
possui impacto nas decisões dos agentes. Eles ressaltam ainda que 
o modelo de governança necessita implicar em quatro elementos bá-
sicos: responsabilidade, independência, transparência e integridade.
A governança corporativa provê ao mercado de capitais in-
formações relevantes para a tomada de decisões. Conforme Ariff, 
Ibrahim e Othman (2007), além das informações sobre a saúde 
financeira e o desempenho das empresas, os investidores também 
precisam saber como essas companhias estão sendo governadas. 
Segundo eles, a qualidade das práticas de governança corporativa é 
vista como fonte de informação que fornece discernimento adicional 
à tomada de decisão. 
2.2 Governança Eletrônica
O desenvolvimento avançado das TICs vem ajudando a equa-
cionar o grande volume de informação que permite a criação de 
serviços em meio eletrônico. Essas tecnologias agilizam a produ-
ção, processamento, armazenamento, disseminação e recuperação 
da informação dentro e fora dos órgãos públicos. Os autores ainda 
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ressaltam que a transparência e a eficiência da gestão pública vêm 
se beneficiando nos últimos anos do crescente uso dessas tecnolo-
gias, especialmente da internet, por vários segmentos de governo. 
É significativa a presença na web de informações sobre ações gover-
namentais, prestação de contas de gastos e investimentos, oferta de 
serviços online, dentre outras aplicações. (JAMBEIRO; SOBREIRA; 
MACAMBIRA, 2012).
Nesse sentido, a governança eletrônica ou e-governança pode 
ser entendida, na visão de Rezende e Frey (2005), como a aplicação 
dos recursos da TI na gestão pública e política das organizações. 
Os termos “governança eletrônica e democracia eletrônica” têm foco 
no uso das TICs aplicadas às atividades e ações de governo – seja 
de governo para governo ou em especial de governo para com a 
sociedade/seus cidadãos. Assim, as TICs acabam sendo catalisado-
res do processo, pois oferecem ferramentas que permitem a criação 
de modelos de redes sociais e políticas, além de possibilitar novas 
formas de participação democrática. A internet privilegia modos de 
relacionamentos e estruturas mais fluidas, semelhantes às estruturas 
de rede que caracterizam os processos sociais e políticos das socie-
dades modernas. (FREY, 2000).
Souza et al. (2013) observam que o avanço da tecnologia não 
deve ser visto apenas por meio da disponibilização de serviços on-
line, mas também por ser responsável pelo crescimento da interação 
entre governo e sociedade e igualmente por demonstrar a necessida-
de da implantação da transparência pelos administradores públicos. 
Em síntese, as TICs são as responsáveis pelo desenvolvimento da 
governança eletrônica e pelos seus dois itens básicos, governo 
eletrônico e democracia eletrônica. Dessa maneira, elas exercem 
importante papel democrático, uma vez que possibilitam melhor 
atuação da sociedade no controle social das ações públicas.
Dessa forma, a governança eletrônica contribui para a melhor 
gestão profissional no setor público, proporcionando respostas para 
as questões ligadas à competência dos governos de prover infraes-
trutura e procedimentos de gestão dos recursos de tecnologia da 
informação na oferta de serviços públicos e prestação de informações 
eficientes. (RIECKEN,2008).
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2.3 Governança Corporativa Eletrônica
Para Zago e Mello (2010), a governança corporativa pode ser 
vista como um sistema de relações que se estabelece em uma so-
ciedade entre administradores, acionistas, membros do conselho, 
entre outros, por meio do qual procura-se melhorar a gestão da 
sociedade e aumentar o valor da empresa. Em suma, a governança 
eletrônica pode ser entendida como o uso das TICs, principalmente 
da internet, para fornecer serviços e informações, proporcionando a 
participação cidadã no governo. 
O mercado emergente da comunicação via internet tem sido 
associado a crescentes números em função de alguns fatores: riqueza 
exacerbada de informações nas transações e relações, menor custo 
na procura por informações dos consumidores, troca de informa-
ções assimétricas entre vendedores e compradores, proximidade 
eletrônica entre vendedores e consumidores, tempo de compra e 
posse do bem adquirido nas compras digitais. (VARADARAJAN; 
YADAV, 2002).
O uso das tecnologias da informação e comunicação (TICs) 
pelos governantes públicos, com destaque no que se refere ao uso 
da internet, proporcionou a abertura de um significativo canal de 
comunicação com a população. Permitiu a interação de diferentes 
grupos sociais e possibilitou que a sociedade virasse elemento 
principal do controle social da administração pública. (MEDEIROS, 
2004). Nessa conjuntura, o conceito de governança eletrônica utiliza 
as TICs no âmbito da administração pública, ou seja, nas atividades 
do governo.
Prevalecendo-se o conceito de governança eletrônica, pode-se 
transportá-lo ao contexto da iniciativa privada (empresas) no qual, 
segundo Zago e Mello (2010), a governança corporativa eletrônica 
pode ser entendida como a utilização das tecnologias da informação 
e da comunicação, sobretudo a internet, para fornecer serviços, in-
formações e proporcionar a participação dos acionistas (shareholders) 
e demais partes interessadas (stakeholders) na empresa.
Desnecessário dizer que a internet permite a comunicação entre 
pessoas de qualquer lugar do planeta em tempo real, por meio da 
qual são enviadas mensagens entregues em minutos ou segundos; 
além de possibilitar a realização de videoconferências, aproximar 
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os executivos em suas reuniões corporativas. Importa dizer que a 
web torna possível a participação em cursos e seminários online; 
agiliza a compra de produtos e serviços sem sair de casa; facilita a 
interação social entre as comunidades local, regional ou mundial, 
bem como desenvolve a informação e a comunicação colaborativa e, 
assim, a construção coletiva do conhecimento. (MACHADO, 2011).
A internet possui disposições evidentes que agregam valor ao 
processo de divulgação das corporações. Assim, a adoção da tecno-
logia de internet no processo de divulgação parece ser uma função 
que contribui para a proximidade de informação-destinatário-alvo, 
permitindo a gestão e adequação da infraestrutura necessária para 
uma divulgação efetiva. (OJAH; MOKOALELI-MOKOTELI, 2012).
Dessa forma, a popularização da internet tem aumentado a de-
manda por informações corporativas online. As empresas usam seus 
recursos para apresentar informações online como uma janela.  Nesse 
sentido, o site corporativo torna-se uma vitrine gigante para mostrar 
os produtos oferecidos ou/além de ser um lugar para prestadores de 
serviços interagirem com os usuários. Assim, nessas organizações 
o site oferece aos usuários acesso a suas contas, a possibilidade de 
pedir ou interromper serviços e procurar ajuda em diferentes temas 
relacionados com a atividade da empresa. (ALALI; ROMERO, 2012). 
Oportuno dizer que em um site corporativo a home page funciona como 
um índice para a consulta dos links que apresentam diversos tipos de 
informações organizacionais. (FOSSÁ; SGORLA, 2009). Na concepção 
de Pinho (2003), os principais links referem-se à empresa, produtos e 
serviços, suporte técnico, pedido de compra e de informação, serviço 
ao consumidor, notícias e novidade, sistema de busca e mapa do site.
Considerando os argumentos, a governança corporativa eletrôni-
ca possui como objetivos praticamente os mesmos que a governança 
eletrônica, os quais são citados por Mello (2009) com sendo: minimi-
zar os problemas de agência, reduzindo a assimetria informacional 
entre o agente (gestor público) e o principal (cidadão); reduzir os 
custos de transação.  Contudo, no caso das empresas, o problema 
de agência ocorre entre o agente (gestor) e o principal (acionista), 
tendo como origem do problema da divergência de interesses de-
correntes da separação entre propriedade e gestão nas empresas. 
(ZAGO; MELLO, 2012).
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Observando a Figura 1, de acordo com Zago e Mello (2010), 
verifica-se que a governança corporativa eletrônica é composta por 
cinco grupos de práticas. São eles: A prática de conteúdo, que é 
abordada em termos de acesso às informações de contato; o acesso 
aos documentos; bem como o acesso às informações sensíveis de 
multimídia, recursos humanos e a ofertas de empregos.
Figura 1: Estrutura das práticas de governança corporativa eletrônica
Fonte: Zago e Mello (2010, p.7).
O grupo de prática de serviços verifica os programas/sites 
interativos que permitem aos usuários comprar ou pagar por tais 
produtos, a capacidade dos consumidores para aplicar ou registrar 
eventos ou serviços online, assim como permitir o acesso a infor-
mações privadas utilizando senhas e mecanismos de submissão de 
queixas e denúncias.
No que se refere à participação dos shareholders e stakeholders, 
a governança eletrônica permite que se examine como a empresa 
está envolvendo os acionistas e demais partes interessadas, for-
necendo mecanismos para que eles possam participar da gestão 
da organização de forma online, ter acesso a boletim informativo, 
informações sobre governança, agenda de eventos e pesquisas de 
satisfação, opinião e sugestões.
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Por esse sistema, no tocante às práticas de privacidade e segu-
rança, pode-se analisar políticas de privacidade e questões relacio-
nadas com a autenticação, diminuição da divulgação de informações 
pessoais, assim como a revisão das informações.
No que tange à usabilidade e acessibilidade, são envolvidas 
tradicionais páginas da web, formulários e ferramentas de pesquisa 
e alternativas de acesso aos portadores de necessidades especiais, 
determinação do público alvo, mapa do site e mecanismos de busca 
e pesquisa na própria página da empresa. 2.3.1 Conteúdo
Bushman, Piotroski e Smith (2004) definem a transparência cor-
porativa como a disseminação de informação relevante e confiável 
acerca da performance operacional, desempenho financeiro, oportu-
nidades de investimento, governança, valores e risco. Eles entendem 
que empresas com melhor disclosure são mais transparentes. Gaspar 
e outros (2011) também definem transparência como a maior respon-
sável pela prestação de informações para sustentar o relacionamento 
entre a organização e as partes interessadas.
Não obstante, como decorrência de uma política clara de co-
municação e de relacionamento com as partes interessadas, a orga-
nização deve divulgar ao menos em seu website de forma completa, 
objetiva, tempestiva e igualitária, relatórios periódicos informando 
sobre todos os aspectos de sua atividade empresarial, até mesmo 
os de ordem socioambiental. Devem ser anunciadas também as 
operações com partes relacionadas, custos das atividades políticas 
e filantrópicas, remuneração dos administradores e riscos, além 
das informações econômico-financeiras e as demais exigidas por 
lei. (IBGC, 2009).2.3.2 Serviços
No que se refere aos serviços prestados pelas organizações, o 
e-commerce – ou comércio eletrônico – segundo Correa et al. (2010), 
é entendido como alternativa de comércio realizado eletronicamente 
com o uso da internet, o que vem gerando forte impacto nos hábitos 
modernos de consumo e abrindo fronteiras geográficas, reduzindo 
custos e compelindo as empresas a traçar estratégias de fidelização 
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de clientes e conquista de novos mercados. Fletcher (2007) ressalta 
que o e-commerce significa conduzir as transações comerciais no ci-
berespaço, sendo uma das formas mais importantes a B2C (business 
to consumer), ou seja, a troca de informações, experiências e bens 
entre empresa e consumidor.
De acordo com Venetianer (2000), o comércio eletrônico englo-
ba quatro, macro funções principais: a comunicação, a melhoria de 
processos de negócios, o gerenciamento de serviços e a capacitação 
das transações. A comunicação envolve a concessão da transferência 
de informações ou documentos eletrônicos, objetivando conseguir 
maior rapidez no relacionamento comercial, assim como tornar mais 
fáceis as transações comerciais. A melhoria de processos de negócios 
busca por meio da automação o melhoramento do atendimento aos 
clientes e de todos os parceiros de negócios, incluindo o canal de 
vendas e os fornecedores. O gerenciamento de serviços designado 
e-service é o help-desk virtual ou um site de informações centradas no 
que os clientes querem saber – qualquer informação sobre produ-
tos e serviços. A capacitação das transações objetiva disponibilizar 
recursos para a compra e venda de qualquer mercadoria ou serviço 
utilizando a internet como meio2.3.3 Participação dos Shareholders e Stakeholders
Um dos objetivos da estrutura da governança é proteger os 
direitos dos acionistas (shareholders) de participar das decisões – 
entre os quais serem suficientemente informados sobre mudanças 
corporativas fundamentais. Os acionistas devem ter a oportunidade 
de participar efetivamente e votar nas assembleias gerais ordinárias, 
bem como de estarem cientes de regulamentos, inclusive procedi-
mentos de votação. Ainda devem ser divulgadas as estruturas de 
capital e medidas que permitam aos acionistas obterem um nível 
de controle proporcional à sua participação no capital da empresa. 
(ARRUDA; MADRUGA; JUNIOR, 2008).
O conceito de stakeholder compreende um leque de agentes 
econômicos – desde os clientes, os fornecedores, o Estado, os traba-
lhadores, os investidores, a comunidade local, os gerentes, consu-
midores e outras organizações. Assim, aprofundar o relacionamento 
com esses agentes poderá ser estratégico e fundamental não apenas 
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em curto prazo, mas também a médio e longo horizonte temporal. 
(RUSSO; PERRINI, 2010; SCHERER; PALAZZO, 2011). 
As ações institucionais englobam tudo que uma organização 
faz para verificar se gestão, comportamento e resultados estão em 
concordância com as normas da sociedade em que atua. A gestão 
e o relacionamento de uma empresa com seus públicos, de acordo 
com Puncheva (2008), estão relacionados à legitimidade social, à 
legitimidade pragmática, à troca de benefícios entre as partes envol-
vidas e à reputação organizacional. Do ponto de vista da cidadania 
organizacional, o termo reputação corporativa demonstra a capa-
cidade de a empresa entregar valor para todos os envolvidos em 
seu negócio, refletindo o desempenho da organização em múltiplas 
áreas, tanto em desempenho financeiro, governança e gestão quanto 
em responsabilidade social. 2.3.4 Privacidade e Segurança
Chang (2008) aponta que a fraude pela internet representa uma 
crescente epidemia, a qual acarreta gastos de milhões de dólares 
por ano; desde os anos 1990, a internet tem sido um atrativo meio 
de comunicação para a prática de fraudes. Em meio a esse cenário, 
as empresas têm inserido mecanismos de segurança em seus sites 
e sistemas virtuais, como o uso de várias senhas, fases distintas de 
acesso às informações de caráter restrito, mensagens de advertência, 
acompanhamento do histórico de transações e outros procedimentos 
para bloquear a prática de fraudes. (MACHADO, 2011).
A responsabilidade social das organizações com o advento da 
internet não ocorre apenas no plano legal, mas também no plano 
ético, já que envolve de tal maneira a imagem e a reputação de 
pessoas como dados sigilosos e confidenciais. (CHEN, 2009).
Muitos sites e outros serviços baseados na web têm alterado 
suas políticas de privacidade criando alternativas para garantir 
maior privacidade aos usuários, tais como a criptografia dos dados 
e a oportunidade de escolha pelo usuário de quais informações 
devem ser disponibilizadas. (BARBOSA et al., 2014). Sendo assim, 
a segurança da informação de empresas garante a continuidade do 
negócio, gerando confiança ao usuário. (SILVA; FEITOSA, 2013).
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2.3.5 Usabilidade e Acessibilidade
Usabilidade refere-se ao termo empregado para definir o nível 
de facilidade de uso de um sistema. São métodos que proporcionam 
e ajudam as pessoas a realizarem suas tarefas no computador com 
maior agilidade e facilidade. A perspectiva da usabilidade aplicada 
a sites visa especialmente a satisfação do usuário, além da facilidade 
em sua utilização e desempenho. Isso está relacionado com a efi-
ciência e eficácia dos sites, ou seja, a capacidade em compreender, 
aprender e interagir com o ambiente em seu nível mais elevado e 
com precisão. (DIAS, 2007).
A distribuição dos links em um site é especificada de maneira 
resumida pela home page (página principal) a qual tem por objetivo 
nortear e organizar o acesso do público. Conforme lembra Pinho 
(2003), a página principal é mais visualizada do que qualquer outra, 
na medida em que ela contém as informações mais acentuadas sobre 
a empresa, de forma simples e direta. Como um cartão de visita do 
site, a página principal abrange o trabalho de atrair de imediato o 
interesse do visitante. (FOSSÁ; SGORLA, 2009).
Um fator importante para que a página da web tenha sucesso é 
que ela seja construída com simplicidade. Erroneamente pensa-se que 
quanto mais complexa e quanto mais recursos disponíveis na página, 
maior será sua aceitação entre os usuários. Contudo, no caso de web 
isso poderá trazer muitas dificuldades e fazer com que os usuários 
percam o interesse pela página. (NIELSEN; LORANGER, 2007).
2.4 Desempenho
Fischer (2002) explana que a globalização da economia torna 
evidente que nenhuma organização consegue obter sucesso, sozi-
nha. Nessa mesma linha de raciocínio, Teixeira e Mazzon (2000) 
argumentam que as organizações estão inseridas num contexto 
social que envolve diversos stakeholders que podem afetar ou se-
rem afetados por ações, decisões, políticas, práticas ou objetivos 
alcançados pela organização.
Fica visível nesse contexto que a avaliação de desempenho das 
corporações vem se constituindo, segundo Nascimento et al. (2011), 
como atividade essencial na gestão empresarial, trazendo neste 
milênio novos desafios aos gestores perante a dinâmica do mundo 
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dos negócios. Essa perspectiva social exigiu um novo olhar sobre o 
que significa avaliar o desempenho organizacional. Tal performance é 
medida em função dos lucros, preços e taxas de retorno e a literatura 
especializada destaca a utilização de índices contábil-financeiros e 
a valoração das ações no mercado de capitais por meio de diversos 
modelos, aplicando técnicas estatísticas para comprovação. (GIT-
MAN, 2010; ASSAF NETO, 2012). 
A existência de uma estrutura de governança das empresas 
que possa ser avaliada como ideal tem sido elemento de grande 
debate entre estudiosos. Para Monks e Minow (2004), a estrutura 
ideal seria aquela capaz de possibilitar a obtenção dos melhores 
resultados organizacionais.
Os índices de rentabilidade são indicadores que mostram qual 
a rentabilidade dos capitais investidos, isto é, o quanto rende os in-
vestimentos e, portanto, qual o grau do êxito econômico da empresa. 
As fundamentais bases de comparação para o estudo dos resultados 
empresariais são o ativo total, o patrimônio líquido e as receitas de 
vendas. Os índices de rentabilidade refletem relações que permitem 
avaliar o desempenho da empresa em função dos investimentos 
realizados relacionados ao lucro gerado pela atividade empresarial. 
(FERREIRA, 2012).
Os indicadores de rentabilidade a serem utilizados são:
- Retornos sobre Ativos (Return on Assets – ROA)
(1)
- Retorno sobre o Patrimônio Líquido (Return on Equity – 
ROE)
O ROE, conforme Assaf Neto (2012), é obtido pela relação entre 
lucro líquido (após o imposto de renda) e o patrimônio líquido.
(2)
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- Margem Líquida – ML
O indicador da margem líquida mede, segundo Assaf Neto 
(2012), a eficiência de uma corporação em produzir lucro por meio 
de suas vendas, sendo apurado em termos líquidos.
(3)
- Valor Econômico Agregado (EconomicValueAdded – EVA)
O valor econômico agregado pode ser considerado como o 
principal direcionador de riqueza da corporação no mercado, pois 
revela se a empresa está sendo competente em gerar um retorno que 
mensure as expectativas de receitas dos seus proprietários. (ASSAF 
NETO, 2012). 
Assim, segundo o autor, o EVA é representado pela fórmula, 
que será utilizada nesse estudo:
(4)
O indicador EVA indica a diferença entre o lucro líquido opera-
cional (após o imposto de renda) e o custo total do capital expresso 
em termos monetários. O EVA serve como modelo de mensuração 
das finanças corporativas, pois está estritamente alinhado com a ma-
ximização da riqueza desejada pelos acionistas. (ASSAF NETO, 2012).
O Custo Médio Ponderado de Capital (WACC) é uma 
metodologia adotada para calcular o custo total dos recursos 
investidos nas empresas, o qual, segundo Assaf Neto (2012), repre-
senta a taxa de atratividade da organização – que indica a remu-
neração mínima que precisa ser exigida na alocação de capital, de 
forma a maximizar seu valor de mercado.
Esse custo é obtido por uma média das taxas de custo das di-
versas modalidades após o imposto de renda ponderada pela par-
ticipação relativa das várias modalidades no total, que se denomina 
estrutura financeira da empresa. (GENZ; BAGETTI; ORO, 2011). É 
representado pela fórmula:
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(5)
Onde:
CCP: taxa de custo do capital próprio;
Ki: taxa de custo do capital de terceiros;
E: valor do capital próprio da empresa;
D: valor do capital de terceiros;
Cap = E + D = valor de captação total da empresa;
E/Cap: proporção do capital próprio na composição do capital total;
D/Cap: proporção do capital de terceiros na composição do capital 
total;
Tc: alíquota do IR.
De acordo com Gitman (2010), o custo específico de financia-
mento deve ser medido depois do imposto de renda. Como os ju-
ros do capital de terceiros são dedutíveis para fins de apuração do 
imposto de renda, reduzem o lucro tributável da empresa. Dessa 
forma, o custo de capital de terceiros (Ki), pode ser alcançado com 
base na taxa explícita obtida pela divisão das despesas financeiras 
(DF) pela dívida total bruta (DTB), multiplicado por 1 menos a 
alíquota do imposto de renda e contribuição social.
(6)
Ki = Custo do Capital de Terceiros;
DF = Despesas Financeiras;
DTB = Dívida Total Bruta (somatório de todos os empréstimos e 
financiamentos de curto e longo prazo);
T = Alíquota do Imposto de Renda e Contribuição Social.
Com relação ao custo de capital próprio, são várias as conside-
rações a serem feitas tendo em vista os parâmetros que foram utili-
zados. Diversos autores concordam que no Brasil a maior dificuldade 
no cálculo do custo de capital está em determinar o custo do capital 
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próprio. No entanto há duas metodologias mais conhecidas, que são 
o modelo de formação de dividendos crescentes (Modelo de Gordon) 
e o modelo de formação de preços de ativos (CAPM – Capital asset 
Pricing model), o qual corresponde à metodologia utilizada neste 
trabalho (RODRIGUES, 2012).
Conforme Ross, Westerfield e Jaffe (2002), avaliando a fórmula 
do CAPM pode-se concluir que o retorno esperado de um título 
varia direta e linearmente com o beta do título. Assim, afirma-se 
também que o retorno do título será igual à taxa livre de risco, 
quando o coeficiente beta for igual a zero; e o retorno do título será 
igual ao retorno do mercado, quando o beta for igual a um.
A formulação do CAPM, segundo Gitman (2010), ocorre da 
seguinte forma:
(7)
rj= retorno exigido do ativo j;
Rf= taxa de retorno livre de risco;
bj= coeficiente beta ou índice de risco não diversificável do ativo j;
rm= retorno de mercado.
O Ibovespa, sendo estimado como o principal índice do merca-
do brasileiro de ações, é utilizado como benchmarking para fundos 
de investimentos e para os ativos que compõem o índice. Desse 
modo, o Ibovespa será empregado como retorno de mercado; para 
o cálculo da taxa de retorno livre de risco (risk Free) considera-se 
a taxa SELIC.
Não obstante, o beta (bj) consiste, segundo Gitman (2010), numa 
medida de risco não diversificável, indicando o grau de variação 
do retorno de um ativo em resposta à variação do mercado. O coe-
ficiente beta estimado para o mercado é igual a 1,0 – dessa forma 
os betas das ações podem ser vistos em relação a esse valor. Ainda 
segundo o autor, os betas podem assumir tanto, valores positivos 
quanto negativos, sendo normalmente positivos. E pode ser expresso 
pela fórmula: 
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(8)
Cov.(rj,rm): covariância do retorno do ativo j, rj, e do retorno da 
carteira de mercado, rm;
 : variância do retorno da carteira de mercado;
rm : taxa de retorno exigida sobre a carteira de títulos do mercado.
- Valor de Mercado Adicionado (Market Value Added – MVA)
Considerando-se ainda o foco e o entendimento da metodologia 
de criação de valor, o valor de mercado adicionado (market Value 
added – MVA®) representa a expectativa do mercado em relação à 
situação da empresa. Ele é uma medida cumulativa de performance 
da organização, pois indica o quanto de valor de mercado das ações 
tem agregado valor aos investidores. Possibilita ainda informar 
também se houve criação ou destruição de riqueza, demonstrando, 
portanto, o nível de acerto das decisões tomadas no passado até o 
presente. (MALVESSI, 2001).
Assaf Neto (2012) define o MVA como a diferença entre o valor 
de mercado de uma companhia e o capital investido. Ele pode ser 
facilmente visualizado pela representação matemática, a seguir:
(9)
2.5 Estudos Relacionados
Diversos estudos foram realizados sobre governança com o 
intuito de verificar como os mecanismos de governança corpora-
tiva influenciam o desempenho e o valor de mercado da empresa. 
Distintas abordagens e metodologias são empregadas para avaliar 
essa relação. Esta seção apresenta uma breve revisão das pesquisas 
realizadas sobre o assunto.
Na pesquisa de Lameira, Ness Junior e Macedo-Soares (2007) 
o objetivo consistiu em verificar se existem evidências empíricas de 
que a melhoria das práticas de governança corporativa promoveu 
impacto positivo no valor das companhias abertas nacionais. O 
método estatístico utilizado foi a regressão linear múltipla aplicada 
Organizações em contexto, São Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756  • Vol. 12, n. 23, jan.-jun. 2016 437
Governança Corporativa Eletrônica e Desempenho Econômico 
e Financeiro das Empresas Listadas no Índice Bovespa
em dados coletados nas demonstrações financeiras das empresas e 
no Economática. A pesquisa obteve resultados estatísticos muito 
significativos para as dummies de ADR e de NM, em relação ao 
Tobin’s Q, indicando que a melhoria de práticas de governança 
corporativa promoveu impacto no valor das companhias abertas 
listadas em bolsa cujas ações apresentem liquidez e volatilidade de 
preços. Confirmou, assim, a hipótese formulada na pesquisa de que 
um nível mais elevado de práticas de governança produz impacto 
no valor das empresas.
O objetivo da dissertação de Costa (2008) foi analisar a influên-
cia do processo de governança corporativa para o desempenho eco-
nômico em empresas de capital aberto no Brasil nos últimos cinco 
anos. Na pesquisa foi utilizado o estudo de caso, com entrevistas 
semiestruturadas em três empresas de grande porte que passaram 
recentemente pelo processo de abertura de capital, integrando a 
governança corporativa da BM&FBOVESPA. Os resultados sugerem 
que as empresas aderem à governança corporativa pela necessida-
de de a empresa ter bons padrões de governança para um melhor 
desempenho no mercado de capitais. Foi possível observar que a 
governança corporativa proporciona maior credibilidade nos resulta-
dos da empresa e os acionistas tornam-se mais propensos a investir. 
Conforme o estudo, a análise dos indicadores estudados demonstra 
que as empresas obtêm melhor desempenho econômico e de mer-
cado depois de inseridas no sistema de governança corporativa.
O estudo de Almeida et al. (2010b) teve por objetivo investi-
gar se existe relação entre a qualidade das práticas de governança 
corporativa e o desempenho das empresas brasileiras de capital 
aberto não listadas em bolsa de valores, no período de 2003 a 2007. 
A amostra da pesquisa foi composta por 120 empresas em 2003, 53 
empresas em 2004, 94 empresas em 2005, 79 empresas em 2006 e 64 
empresas em 2007. A coleta de dados se deu pelo Sistema DIVEXT 
da CVM. Como proxy foi utilizado o Índice de Governança Corpo-
rativa das Empresas Brasileiras de Capital Aberto Não Listadas em 
Bolsa (IGCNL). Os resultados demonstraram que em relação à quali-
dade das práticas de governança metade das empresas investigadas 
apresentou um bom nível de governança corporativa (com mediana 
superior a 7 pontos em todos os anos). Observou-se também relação 
Organizações em contexto, São Bernardo do Campo, ISSNe 1982-8756  • Vol. 12, n. 23, jan.-jun. 2016438
Carine Zago 
Gilmar Ribeiro de Mello 
positiva entre a qualidade da governança corporativa e o retorno 
sobre os ativos da empresa, confirmando que melhores práticas de 
governança impactam em melhor desempenho. As demais variáveis 
de controle, grau de endividamento (ALAV), taxa de crescimento 
(CRESC), idade, tamanho da empresa (TAM), tangibilidade (TANG) 
e taxa de investimento (TINV) inverteram o sinal ao longo do pe-
ríodo analisado, não permitindo saber o sentido de suas influências 
sobre o desempenho.
A pesquisa de Birk e Moraes (2012) consistiu em analisar os 
eventuais efeitos sobre o valor das empresas de capital aberto 
associados à adesão aos níveis diferenciados de governança cor-
porativa (NDGC) nas ações das companhias negociadas na Bolsa 
de Valores de São Paulo, no período 2000 a 2011, em seus retornos 
diários. Para a realização do teste no mercado brasileiro foram 
consideradas como candidatas as ações de empresas que aderiram 
aos níveis diferenciados de governança corporativa. Os resultados 
encontrados permitem examinar as principais evidências sobre o 
efeito da governança corporativa. Verificou-se que a migração para 
os NDCG não influenciou fundamentalmente no padrão de retornos 
dessas empresas, respondendo negativamente a hipótese central da 
pesquisa. Assim, migrar para os NDGC ou elevar o nível de gover-
nança de organizações já listadas não reflete no retorno econômico 
acionário. Dessa forma, pelo fato de não haver influência no retor-
no econômico, não foi possível fazer comparação setorial entre as 
companhias analisadas.
Na tese de Ferreira (2012), o objetivo principal consistiu em 
identificar efeitos de mecanismos de governança corporativa no 
valor de mercado, rentabilidade e eficiência técnica de empresas 
de capital aberto no Brasil. A amostra pesquisada consistiu em 96 
corporações do setor industrial, utilizando as ações negociadas na 
BM&FBOVESPA dos segmentos de governança corporativa e do 
mercado tradicional. Os dados foram obtidos do período de 2007 a 
2009. Os resultados demonstraram que as sociedades dos segmentos 
de governança corporativa se mostraram menos eficientes do que as 
empresas de mercado tradicional. Ou seja, o fato de as firmas serem 
listadas em segmentos de governança corporativa não as torna em-
presas mais eficientes. Os resultados das regressões realizadas com 
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as variáveis Q de Tobin, valor da organização sobre o ativo total, 
ROA e LAJIRDA apresentaram resultados inconsistentes. Dessa 
forma, foi usada somente a variável de desempenho Escores de 
Eficiência Técnica, na qual verificou-se a partir do teste de hipóteses 
que não há diferença entre a eficiência técnica média das empresas 
dos segmentos de governança corporativa e das companhias do 
mercado tradicional.
3. Metodologia
Este estudo teve abordagem quantitativa, que se caracteriza 
pelo emprego da quantificação tanto nas modalidades de coleta de 
informações quanto no tratamento delas por meio de técnicas esta-
tísticas. (RICHARDSON, 1999). Quanto à técnica de pesquisa, utili-
zou-se a empírico-analítica que, segundo Martins (2002, p. 34), “são 
abordagens que apresentam em comum a utilização de técnicas de 
coleta, tratamento e análise de dados marcadamente quantitativos. 
Privilegiam estudos práticos. Suas propostas têm caráter técnico, 
restaurador e incrementalista”.
A unidade de análise deste estudo abrange somente os websites 
das empresas componentes do Ibovespa em março de 2012, 2013 e 
2014, utilizando-se como ano base 2012, totalizando assim 48 empre-
sas escolhidas por causa de sua relevância na economia brasileira e 
por constarem dos níveis de governança corporativa. 
Os dados utilizados para calcular os índices de desempenho 
foram obtidos nas demonstrações contábeis das empresas com-
ponentes no IBovespa, referentes ao ano de 2011, 2012 e 2013. Os 
índices de desempenho utilizados são a rentabilidade sobre o ativo 
(ROA), rentabilidade sobre o patrimônio líquido (ROE), margem 
líquida, valor de mercado adicionado (MVA) e valor econômico 
agregado (VEA), assim como o retorno e o beta das ações por meio 
da formulação do CAPM. 
A pesquisa foi realizada tendo como referência o índice de 
governança corporativa eletrônica (IGCE) de 2011, 2012 e 2013, 
composto por 55 práticas coletadas nos sites das empresas que 
participam do Ibovespa - indicador do desempenho médio das 
cotações do mercado de ações brasileiro. Para o IGCE, levou-se 
em consideração a escala (pesos) adotada nos estudos de Holzer e 
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Kim (2005), Mello (2009) e Zago e Mello (2012), os quais também 
coletaram dados em websites. 
Para rodar os testes foi utilizada a técnica estatística de regres-
são com dados em painel, que consiste em unidade de corte trans-
versal acompanhada de um extenso tempo. Dessa forma os dados 
em painel se utilizam de uma dimensão espacial e outra temporal.
Na visão de Gujarati (2006) os dados em painel proporcionam 
subsídios informativos, com mais variabilidade e menos colinea-
ridade entre as variáveis, e sua aplicabilidade enriquece a análise 
facilitando analisar as séries temporais periodicamente. Para a uti-
lização da regressão de dados em painel é necessário estabelecer a 
variável dependente (explicada), que nesta pesquisa serão os índices 
de desempenho, ROA, ROE, Margem Líquida, MVA, VEA, Retorno 
e Beta das ações. A variável independente (explicativa) é o Índice de 
Governança Corporativa Eletrônica- IGCE, dos anos de 2011, 2012 
e 2013. Desse modo, foi rodada uma Regressão de dados em Painel 
para cada variável dependente com o auxílio do software estatístico 
Stata® e SPSS®20.0.
4. Apresentação e discussão dos resultados
A análise dos dados a seguir compreende as regressões com 
dados em painel utilizadas para avaliação da influência do índice 
de governança corporativa eletrônica no desempenho econômico e 
financeiro das empresas listadas no índice BOVESPA, nos anos de 
2012 a 2014. Para rodar a regressão com dados em painel há três 
formas de ajustar o modelo geral para torná-lo mais funcional: 
Modelo Pooled, Fixed-Effects Model (Efeitos Fixos) e o Random Effects 
(Efeitos Aleatórios). (GUJARATI, 2006).
Por meio do teste de Hausman realizou-se a comparação entre 
os modelos de efeito fixo e aleatório. Os resultados mostram que 
o modelo de efeitos fixos torna-se o mais eficiente, pois deve apre-
sentar estimativas consistentes. Dessa forma, a Tabela 1 discute os 
resultados do modelo de efeitos fixos.
A Tabela 1 expõe os dados das regressões que não obtiveram 
resultados significativamente consistentes ao nível de 95%.
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TABELA 1:  Regressões com o modelo de Efeitos Fixos com variáveis 
não significativas
Variá-
vel Y
Variável 
X Coeficiente
Erro 
padrão T P>|t|
R-sq: 
within
Prob> 
F
BETA
IGCE -.015458 .0201055 -0.77 0.444
0.0062 0.4439Constan-
te .8629023 1.206526 0.72 0.476
EVA
IGCE .0164634 .0404382 0.41 0.685
0.0017 0.6848Constan-
te 2.328489 2.426684 0.96 0.340
ML
IGCE -.0093193 .0059359 -1.57 0.120
0.0253 0.1197Constan-
te .6329266 .3562087 1.78 0.079
MVA
IGCE -.0658728 .0359554 -1.83 0.070
0.0341 0.0701Constan-
te 7.405812 2.157673 3.43 0.001
Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do Stata®.
Analisando a Tabela 1 nota-se que as regressões não se mostram 
estatisticamente significativas, pois os p-value das estatísticas F são 
maiores que 0,05, considerando um nível de confiança de 95%. Ve-
rifica-se também que os R² dos painéis com as variáveis BETA, EVA, 
ML e MVA, são de 0,62%, 0,17%, 2,53% e 3,41%, respectivamente, 
o que demonstra ser um poder explicativo baixo para os modelos. 
Dessa forma, a variável independente (IGCE) não explica o com-
portamento dessas variáveis dependentes. 
TABELA 2: Regressões com o modelo de Efeitos Fixos com variáveis 
significativas
Variá-
vel Y
Variável 
X Coeficiente
Erro 
padrão T P>|t|
R-sq: 
within Prob> F
ROA
IGCE -.0019949 .0008627 -2.31 0.023
0.0533 0.0229Cons-
tante .2947836 .0517677 5.69 0.000
ROE
IGCE -.0035765 .001774 -2.02 0.047
0.0410 0.0466Cons-
tante .3379388 .1064551 3.17 0.002
Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do Stata®.
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Os indicadores ROA e ROE, expostos na Tabela 2, demons-
traram-se estatisticamente significativos ao nível de 5%, com um 
p-value de 0,02 e 0,04 respectivamente, evidenciando uma possível 
influência negativa do índice de governança corporativa eletrônica 
nessas variáveis. Porém, ao verificar os pressupostos do modelo de 
regressão com dados em painel, como ausência de autocorrelação 
serial, normalidade e homocedasticidade dos resíduos, averiguou-se 
que os mesmos não eram atendidos. Dessa forma, não confirmou 
os prováveis resultados.
Como se sabe, a rentabilidade exerce grande influência nas 
decisões gerenciais. Para Silva e Moraes (2006), quanto maior a ren-
tabilidade menor o nível de substituição dos executivos, o que leva 
a considerar que uma estrutura de governança satisfatória conduz 
à melhoria da performance empresarial.
No entanto, Tavares Filho (2006) frisa em seu estudo que o 
simples fato de uma empresa estar em um dos níveis de governança 
corporativa da BOVESPA não representa, essencialmente, reflexo 
direto em seu desempenho ou valor total de mercado. É possível 
ressaltar que existem outras variáveis micro e macroeconômicas que 
impactam na rentabilidade e no valor das companhias e não apenas 
o motivo de estar nos níveis diferenciados de governança.
O autor ainda ressalta que, partindo-se da premissa de que ao se 
aderir às práticas de governança corporativa as empresas assumem 
compromissos adicionais – como o estreitamento das relações com 
investidores – e que essas obrigações de uma forma ou outra acabam 
impactando no desempenho da corporação, que por sua vez reflete 
na rentabilidade e no valor de mercado. (TAVARES FILHO, 2006). 
Os resultados sobre essas variáveis foram ao encontro do estudo 
de Ferreira (2012), o qual, embora analisando a governança corpora-
tiva, não verificou resultados consistentes nos quais os mecanismos 
de governança corporativa não demonstraram impacto significativo 
sobre as variáveis de desempenho. Os estudos realizados por Sousa 
(2005) e Srour (2005) corroboraram as evidências do impacto nega-
tivo da governança corporativa eletrônica na rentabilidade.
A Tabela 3 comporta a regressão com dados em painel, uti-
lizando o modelo de efeitos aleatórios, a qual obteve resultados 
expressivamente consistentes ao nível de 95% de confiança.
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TABELA 3: Regressão com dados em painel com as variáveis IGCE 
e CAPM
Variável Y Variável X
Coefi-
ciente
Erro 
padrão T P>|t|
R-sq: 
wi-
thin
Prob> 
F
CAPM
IGCE -.0000121 4.53e-06 -2.67 0.008
0.0524 0.0076
Constante .0010751 .0002732 3.94 0.000
Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do Stata®.
Confere-se que a regressão com a variável independente (IGCE) 
e a variável dependente (CAPM) é estatisticamente significativa a 
um nível de 5%, com p-value da estatística F de 0,0076, obtendo um 
poder explicativo do modelo de 5,24%. Desse modo, foi possível ve-
rificar indícios de que o índice de governança corporativa eletrônica 
possui influência negativa sobre o CAPM, modelo de formação de 
preços de ativos.
TABELA 4: Teste de Hausman com a variável CAPM
Variável 
Y
Variável 
X Coeficientes
Prob> 
chi2
CAPM IGCE
Fixo Aleatório Diferença S.E.
0.5216
-.0000152 -.0000121 -3.11e-06 4.85e-06
 b = consistente sob H0 e H1  
 B = inconsistente sob H1, eficiente sob H0
Teste: H0: diferença não sistemática nos coeficientes
Fonte: Elaborada pelos autores com base no resultado do Stata®.
Na Tabela 4 observa-se que para a regressão com dados em 
painel com a variável dependente CAPM, pelo teste de Hausman, o 
modelo de efeitos aleatórios se mostrou estatisticamente consistente 
em relação ao modelo de efeitos fixos. 
Após a regressão no procedimento estatístico foi verificado se 
as variáveis atendiam aos pressupostos, os quais, segundo Gujarati 
(2006), a regressão em painel apresenta os mesmos pressupostos 
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básicos da regressão múltipla, como ausência de multicolinearidade 
entre as variáveis, ausência de autocorrelação serial, normalidade 
e homocedasticidade dos resíduos. Por se tratar de uma regressão 
com dados em painel simples, tendo em vista apenas uma variável 
independente, a multicolinearidade é 1, pois esse pressuposto ve-
rifica a correlação entre as variáveis, que nesse caso é apenas uma.
Quanto ao pressuposto da normalidade usou-se a estatística 
de Jarque-Bera, a qual demonstrou que não há uma distribuição 
normal. Assim como Castro Junior e Silveira (2009), verificaram em 
seu estudo que o mercado de capitais não se comporta como uma 
distribuição normal, contendo, na maioria das ocasiões, valores 
representativos de excesso de curto e assimetria nas distribuições. 
A inadequação da suposição de normalidade dos dados de retorno 
também pode ser constatada nos estudos de Campbell, Lo e Ma-
cKinlay (1997) e Torres, Bonomo e Fernandes (2000).
 Levou-se em consideração o teorema central do limite, pelo 
qual, segundo Sartoris (2003), deve-se ter uma amostra de no míni-
mo 30 elementos, levando em consideração que uma distribuição da 
média amostral é aproximadamente normal – e que tal aproximação 
é tanto melhor quanto maior for a amostra.
Na sequência foi verificada a ausência de autocorrelação nos 
resíduos, examinada pela estatística wooldridge num nível de signifi-
cância de 0,05. O método pressupõe que o termo de erro relacionado 
a qualquer das observações não é influenciado pelo termo de erro 
de outra observação. O teste de Wooldridge para autocorrelação dos 
resíduos demonstrou que não há autocorrelação dos resíduos com 
um p-value das estatísticas F de 0,4675> 0,05. Assim, o pressuposto 
da autocorrelação não é violado.
Para conferir o pressuposto da homoscedasticidade, utilizou-
se o teste de Pesarán-Pesarán, para examinar se a variância dos 
resíduos se mantém constante em todo o espectro das variáveis 
independentes. Com base no resultado da regressão verificou-se 
uma significância de 0,755 maior que o nível de significância de 
0,05, assim o pressuposto da homoscedasticidade não é violado.
A regressão atendeu a todos os pressupostos desse modelo 
com dados em painel, mostrando que as práticas de governança 
corporativa eletrônica exercem influência negativa sobre o modelo 
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de precificação de ativos das empresas que compõem o IGCE. As-
sim, as evidências sugerem que quanto mais práticas de governança 
corporativa eletrônica forem implantadas e quanto mais completas 
elas são, menor poderá ser o risco sobre o investimento.
Ativos que possuem grandes possibilidades de prejuízos são 
vistos como mais arriscados do que aqueles com menores possi-
bilidades de perdas. Dessa forma, quanto mais exato for o retorno 
esperado de um ativo o mesmo terá menor variabilidade, o que 
implica em menor risco do ativo. 
Para melhorar a percepção sobre os riscos dos negócios e o 
aumento dos retornos oferecidos aos acionistas as empresas ado-
tam práticas de governança corporativa eletrônica. A expressão 
risco-retorno pode ser explicada como aumento da atratividade do 
investimento e maior confiança dos investidores por meio da adoção 
das práticas de governança corporativa eletrônica, gerando benefí-
cios, facilitando o acesso ao capital e gerando ambiente propício ao 
crescimento das empresas.
As evidências obtidas entre a relação do IGCE e o CAPM 
demonstram que as companhias com mais e melhores práticas de 
governança corporativa eletrônica possuem menores riscos na per-
cepção do mercado. Os resultados estão em sintonia com os achados 
por Ashbaugh et al. (2004), os quais verificaram que a adoção de 
práticas de governança corporativa tem impacto redutor no beta, 
pois diminui o risco associado ao investimento, influenciando dessa 
maneira a precificação do ativo. Os estudos de Derwall e Verwi-
jmeren (2007) corroboram com o fato de que os melhores níveis 
de governança estão associados com menores custos implícitos de 
equity, menores riscos sistemáticos e menores riscos específicos.
Há múltiplos fatores que exercem influência sobre o valor e a 
liquidez de uma ação, como a saúde econômico-financeira da em-
presa, e do setor em que a mesma se insere. Os preços e a liquidez 
das ações são também influenciados pela qualidade das informações 
apresentadas, pelo cumprimento dos direitos dos acionistas e pela 
transparência da administração das organizações. Nesse contexto é 
possível observar que corporações com práticas de governança cor-
porativa eletrônica, mediante o suporte eletrônico – principalmente a 
internet – melhoram a percepção de investidores em relação ao valor 
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e ao risco. Essas considerações evidenciam a importância da aplicação 
das práticas, sendo que um dos principais interesses dos shareholders 
consiste em diminuir o risco e aumentar o valor da empresa.
A governança corporativa eletrônica promove por meio das 
TICs mecanismos de divulgação de informações buscando maior 
transparência, melhorando a acessibilidade, privacidade e seguran-
ça ao acessar os sites, bem como a contribuição para o tratamento 
mais equitativo entre os acionistas, entre outros. Dessa forma, a 
governança corporativa se mostra capaz de reduzir os conflitos de 
agência e proporcionar benefícios como: aumentar a liquidez das 
ações, obter menor custo de captação e melhorar sua imagem insti-
tucional, possibilitando ao acionista maior retorno do investimento 
a um risco menor.  
5. Considerações Finais 
O tema governança corporativa possui importância crescente, 
especialmente por ser difundida a hipótese de que a sua estrutura 
afeta o desempenho e o valor da empresa (SHLEIFER; VISHNY, 
1997). Nesse contexto este estudo investiga a governança corporativa 
eletrônica, a qual se utiliza das tecnologias de informação e comuni-
cação, principalmente a internet, para fornecer serviços, informações, 
facilitando a maior participação dos shareholders e stakeholders.
Uma estrutura de governança que venha a ser avaliada como 
ideal tem sido foco de muitos estudos. Dessa forma buscou-se 
verificar a influência da governança corporativa eletrônica no de-
sempenho econômico e financeiro das empresas listadas no Índice 
Bovespa, nos anos de 2012 a 2014. Averiguou-se se as empresas 
que adotam os mecanismos de governança corporativa eletrônica 
melhoraram sua performance. 
Para alcançar o objetivo utilizou-se como técnica estatística a 
regressão com dados em painel. Para tanto foram rodadas regressões 
com a variável independente IGCE em relação às variáveis depen-
dentes, BETA, ROA, ROE, ML, MVA, EVA e CAPM. A regressão com 
os indicadores ROA e ROE revelou-se estatisticamente significativa 
ao nível de 5%, mas, no entanto, verificou-se que os pressupostos 
não eram atendidos. Nessa conjuntura apenas a regressão entre as 
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variáveis IGCE e CAPM se mostrou significativa a um nível de 95% 
de confiança, atendendo aos pressupostos do modelo. 
Confirmou-se desse modo a influência negativa do índice de 
governança corporativa eletrônica sobre o modelo de formação de 
preços de ativos. Ou seja, os riscos das empresas estão associados 
negativamente às variações da quantidade e qualidade das práticas 
de governança corporativa eletrônica. Dessa maneira, aumentos mais 
significativos da qualidade das práticas de governança corporativa 
eletrônica estão negativamente relacionados com riscos e, portanto, 
associados com riscos menores, de tal modo agregando aspectos 
positivos tanto na imagem da corporação quanto no valor dos ativos 
diante de seus shareholders.
Tal resultado é interessante e conduz à conclusão de que o 
mercado percebe a adesão às práticas de governança corporativa 
eletrônica de forma positiva. A governança corporativa eletrônica 
desempenha papel fundamental no que se refere à transparência 
das informações e padrões de divulgação para elevar a confiança 
do investidor e, consequentemente, a credibilidade da empresa no 
mercado de capitais.
Assim, pode-se verificar a eficiência que as empresas e investi-
dores tiveram ao promover a diferenciação com práticas de gover-
nança corporativa eletrônica, relacionando-as a menores custos e 
menor risco nas negociações de suas ações no mercado. Essa relação 
sugere que governança corporativa eletrônica se associa ao valor por 
meio da queda do risco das empresas e em decorrência da queda 
dos seus custos de capital.
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